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論文内容の要旨
(1)全体の構成
本論文は､いわゆる｢適合性原則｣について､その本来的な意義と､これによるあるべ
き判断構造を明らかにすべく､主として米国の審決例･裁判例および日本の判例･学説等
を検討したものである｡
論文は､米国法を扱う第1部(第1章から第7章)と日本法を扱う第2部(第8章から
第10章)を中心として､序章･終章が付されており､分量はA4版で230頁である｡
第1部では､米国における適合性原則の系譜､内容が検討されている｡まず､ SECの審
決を分析し､その結果と比較しつつ､ブローカーの民事責任(損害賠償)に関する裁判例
を検討することによって､適合性原則違反による民事責任の成立要件､判断構造､行政判
断との関係を論じている｡
第2部では､日本における裁判例および学説が検討されている｡そこでは､米国法から
の示唆をもとに､あるべき適合性原則の考え方や､違反に対する民事責任追及の判断構造
の方向性が提示されているo
(2)第1部｢米国における適合性原則｣
(a)第1章は､米国証券取引における適合性原則の生成･発展を跡づける0
全米証券業協会(NASI))が､ 1939年に自主規制ル-ルとして設けたものが､現在の適合
性原則の原型である｡これが､証券取引委員会(SEC)により公表された｢証券市場に関す
る特定の調査報告｣を契機とするニュ-ヨーク証券取引所(NYSE)規則405日969年) (い
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わゆる｢顧客を知れ｣ルール)を取り込み､ブローカーの行為規範として確立した.
1939年当時の適合性規則は､ブローカーに対して､自ら勧誘した証券が当該顧客に適合
した証券であると信ずるについて合理的根拠を有することを要求するにとどまり､顧客の
情報を調査する義務を課していなかったが､ 1991年､ NASDは､現在利用されている適合
性原則であるNASI)規則2310の中に､非機関投資家に対するブローカーの調査義務を取り
入れている｡
適合性原則は､一般金融商品を適用対象とするもの(NASDの適合性規則(規則2310) )
にとどまらず､特定の金融商品のリスクに応じた特別の適合性規則も存在する｡たとえば､
オプション取引に固有の適合性原則においては､ブローカーが､顧客の財産状態とニーズ
のみならず､当該顧客のリスク評価能力およびその投資リスクに耐える財力の有無をも判
断要素にしなければならないとされている｡
(b)第2章は､ SECによる適合性原則違反に対する行政責任の認定･判断構造を､審
決例から明らかにする｡著者によれば､ SECは､適合性原則違反を二つの類型に分けて判
断しているという.第1類型は､ブローカーの勧誘した商品および取引方法がその性質上､
そもそもあらゆる投資者にも適合しない場合である｡この類型では､ブローカ-が投資専
門家として｢自らの商品または取引方法を知る｣義務を有することが重視される｡第2類
型は､ ｢特定の顧客｣に関する適合性違反である｡すなわち､特定の顧客の属性に照らし
て､当該商品が当該顧客に不適合である場合である｡この類型では､ブローカーは､専門
家として商品知識を有するだけでなく､投資勧誘者として｢自らの顧客を知る｣義務を課
されている｡ SECの審決では､第1類型に属するものは少なく､多くが第2類型に属する｡
この第2類型について､ SECは､顧客の属性に基づき､勧誘された投資のリスクが当該顧
客のリスク許容範囲を超えているかを基準に適合性の有無の判断を行い､投資リスクを認
定する際は､商品自体のリスクのみならず､モダン･ボートフォリオ理論なども参考にし
て投資方法により生じたリスクにも着目している｡また､顧客のリスク許容範囲を認定す
るにあたって､ SECは､主として顧客の財産状態と投資目的を中心に判断しているという｡
投資目的が顧客のリスク負担意欲を､財産状態が顧客のリスク負担能力を表すとする
と､投資目的に一致しない投資勧誘と､財産状態からみる顧客のリスク負担範囲を超えた
投資勧誘は､顧客のリスク許容範囲を超えた投資勧誘であり､適合性原則違反になる｡ま
た､勧誘した投資が客観的に顧客に適合しなかったということをもって適合性原則違反に
なると判断されている｡
著者は､ SECが､ブローカーの主観的態様(投資勧誘が顧客に適合しないことについて
の認識の有無､顧客の勧誘された投資が自身に不適合であることについての認識の有無
等)とは無関係に､投資勧誘が客観的にみて当該顧客に不適合であれば､適合性原則違反
としているところに着目する｡その理由は､ SECが､具体的な顧客に救済を与えるのでは
なく､証券市場の公共利益の保護を図る機関であることにあると考えられている｡すなわ
ち､ブローカーの勧誘行為が証券市場の公共利益に害を与えるものとされる以上､個々の
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取引当事者の主観的態様は問題にならないというわけである｡
(C)第3章｢適合性原則違反と連邦法上の私的訴権｣は､裁判所における適合性原則
違反事例での民事責任の判断を検討する｡裁判所は､ 1970年代後半まで､適合性原則違反
によって直接に私的訴権が生じることに否定的であった｡しかし､ 1978年､裁判所は､適
合性原則違反によって､ブローカーに損害賠償責任が生じるとの判断を下して以降は､民
事責任を肯定する流れになっているo現在､適合性原則違反を理由としてブローカーに民
事責任を追及する方法は2つある｡ 1つは､連邦法上の反詐欺規定違反によるもの､もう
1つは､州法上の信認義務違反によるものである｡
(d)第4章は､反詐欺条項を用いての適合性原則違反を理由とする民事責任を検討する｡
適合性原則違反の民事責任を認定する際の理論構成は2種あり､第1が｢不実表示･不開
示理論｣に基づく場合､第2が｢行為による詐欺理論｣に基づく場合である｡
第1の構成における要件は､ ①勧誘された証券が投資者のニーズに不適合であること､
②故意または無配慮で不適合な勧誘をしたこと､ ③適合性に関する不実表示または不開示
が重要であること､ ④投資者がブローカ-の表示を正当に信頼したこと､の4点である.
これに対し､第2の構成における要件は､ ①投資勧誘が投資者の投資目的に不適合である
こと､ ②故意または無配慮で不適合な証券を勧誘したこと､ ③ブローカ-が投資者の口座
を支配していたこと､の3点である｡著者は,これら諸要件の具体的な内容を検討し､ 2
つの構成における要件が実質的には大きく異なるものではないという｡
また､著者は､連邦裁判所における反寵欺条項を通じての適合性原則の判断構造は､ SEC
におけるそれとは異なっているという｡すなわち､ SECは､顧客の投資目的および財産状
態といった重要な考慮要素に加え顧客の投資経験や年齢なども含めた顧客の属性に基づ
き投資勧誘の適合性の有無を判断するのに対し､裁判所は､専ら顧客の投資目的に着目し､
投資勧誘の不適合性を判断している｡また､ SECは､ブローカーおよび顧客の主観的態様
を考慮しないのに対し､裁判所は､ブローカーの故意または無配慮といった主観的態様､
顧客の主観的態様､顧客の属性やブローカーとの関係が考慮要素とされている｡著者は､
裁判所がSECとは異なる判断構造を支持する理由について､民事責任の認定は､個別の当
事者に救済を与えることをその役割としており､救済を与えるべきかどうかの判断に際
し､客観的判断のみならず､各当事者の主観的態様も当然考慮しなければならなくなるか
らであるとしている｡
(e)第5章は､信認義務違反の構成を用いての適合性原則違反を理由とする民事責任を
検討する｡信認義務違反の構成を用いる場合には､ブローカーが顧客に対して､いなかる
場合に信認義務を負うかが問題となる｡著者によれば､裁判所は､以下のように信認義務
の認定を行っているという｡第1は､顧客からブローカーに対する委任の存在から信認義
務を認定するもの､第2は､一任勘定取引であることを理由に信認義務を認定するもの､
第3は､ブローカーが顧客の口座を支配している場合に信認義務を認定するもの､第4は､
顧客がブローカーと対等な当事者として行動することを理由に信認義務が生じないとす
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るものである｡実質的にみると､プロ-カ-が顧客の投資取引を主導しているか否かによ
って､信認義務が認められるか否かが変わってくるというのが､著者の見方である｡
( f)第6章は､民事責任の効果としての損害賠償の範囲を検討する｡連邦法上の反詐欺
条項を用いる場合には､損害賠償の範囲は､補償的損害賠償に限定されるが､州法上の信
認義務違反を用いる場合には､懲罰的損害賠償も請求できる｡
補償的賠償においては,顧客が最抑こ支払った価格と最終的に得た価格の差額が損害賠
償額となる｡裁判例の多くは､証券市場の変動により生じた証券価値の下落を賠償の範囲
から控除している｡懲罰的損害賠償は､懲罰的損害賠償によって懲戒および抑止の目的の
達成可能かという一般的考慮と､懲罰的損害賠償の額と補償的損害賠償の額との関係の二
つを考慮して決定されている｡
(冒)第7章は､米国法の検討をまとめたもので､あらためて､行政と司法における判断
構造の違いを強調している｡
(3)　第二部｢日本における適合性原則｣
(a)第8章､第9章は､わが国における裁判例と学説を分析する｡日本では､適合性
原則違反に関して､監督機関による行政的判断はなく､もっぱら裁判所による司法的判断
が行われている｡裁判所は､業法上の業者の行為規範を援用しつつ､顧客の投資目的､財
産状態､知識および投資経験などの属性を｢総合的に｣考慮し､勧誘された投資が当該顧
客にとって適合であるかどうかを個別に判断するという判断構造を採用している｡この定
式は､米国のSECの審決にみられるような客観的な適合性違反に合致しているo　しかし､
米国のSECと異なり､日本の裁判所は､適合性原則違反の判断をするに際して､当事者の
主観的態様なども考慮に入れており､単純に客観的な適合性違反の判断をしているわけで
はない｡たとえば､裁判例の多くは､適合性原則違反を直ちに私法上も違法とせず､ ｢適
合性原則からの著しい逸脱｣がある場合に違法性を肯定する｡また､さらに､適合性違反
に関する顧客の認識の程度を考慮に入れつつ過失相殺を施す｡著者によれば､このような
適合性違反の判断構造には､重大な評価矛盾が含まれているという｡すなわち､一方で､
適合性の有無について当事者の主観的態様を排して客観的な判断を行い､他方で､民事責
任の認定に関して当事者の主観的態様を持ち出すことで,違法性の認定が極めて唆味なも
のになっているという｡同じ矛盾は､学説にもみられるという｡
(b)終章の｢日本法への示唆｣は､著者の解釈論上の主張を提示するものである｡
主張の第1は､業法違反の判断と民事上の違法判断とで､判断基準･判断構造を明確に
区別すべきこと､とくに､顧客の主観的態様につき､民事上の違法判断の局面で明確な位
置づけを要することである.著者によれば､適合性原則違反について客観的に判断するこ
とは､投資者を保護するように見えるが､顧客の選択の自由もを奪ってしまうおそれがあ
りる｡
主張の第2は､民事上の違法性を認定するに際しては､業者の主観的要素を不可欠のも
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のとすべきであるということである｡すなわち､客観的に適合性原則違反を判断する場合
には､業者に対して結果責任を課すことになるが､それは妥当でないから､自ら行った投
資勧誘が不適合であることを証券業者は知りまたは知るべきであったという主観的要素
が認められる場合にのみ､民事上の違法性を肯定すべきである｡
主張の第3は､過失相殺において､顧客の主観的要素よりも､両当事者間の信頼関係を
基準にすべきことである｡従来の日本の裁判例は､顧客の認識や理解が､適合性原則違反
の認定段階において判断要素とされるだけでなく､過失相殺の段階でも判断要素とされて
いる点で､二重に考慮されている点が妥当ではない(著者はこれをも｢評価矛盾｣と呼ぶ) ｡
信頼関係が前提とされているなら過失相殺は許されず､信頼関係が生じていない場合に限
って過失相殺を行うべきである｡
主張の第4は､信認義務に相当する最善の注意義務を証券業者に課すことである｡この
ような相手方のために最善の利益を図るという義務内容は､日本法の委任契約における善
管注意義務により課すことができる｡米国の裁判例のように､証券業者に取引主導権があ
る場合に､この注意義務を課すべきである｡
論文審査結果の要旨
本論文は､米国における適合性原則の生成と発展の過程を､ SECの審決例および司法裁
判所の裁判例を通じて描き出したものである｡これまでも､わが国においては､適合性原
則について､米国の法状況を紹介するものは少なくなかったが､本論文は､多くの審決例･
裁判例を具体的に紹介･検討することによって､適合性原則の実相の詳細を明らかにして
いる｡
法令･審決例･裁判例は､関連文献を渉猟した上で､堅実に拾いあげられており､ SEC
における行政的な判断と､裁判所における司法的判断との判断構造の違いという視点か
ら､米国における適合性原則を観察するところに､本論文の特徴があるものといえよう｡
特に､本論文が多数のSEC審決例の分析を通じて､適合性原則違反の判断には,金融商品
の性質や取引方法自体に着目した判断と､個々の顧客に着目した判断の両者が存在し､両
者は歴史的にも異なる展開が見られるとする点は､適合性原則の発展過程に関する重要な
指摘である｡
また､わが国においては､証券業者による不当勧誘の民事責任が論じられる際に､適合
性原則に言及されることが少なくないが､その理論的な意義についての検討は､未だ不十
分である｡このような状況において､本論文によって､米国の適合性原則の内容が明らか
にされたことそれ自体に加え､適合性原則のいわば母法たる米国との対比においてわが国
の適合性原則の運用につき他の判断方法を採用する可能性が示されたことは､大きな意義
を有すると考えられる｡
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しかし､本論文にも問題がないわけではない｡
まず､米国法を紹介･検討する部分においては､文献引用の方法が概括的であって､ど
の文献に依拠して書かれたのかがわかりにくい部分が残っている｡
また､日本法の解釈論として提案された内容は､米国の裁判所における適合性原則違反
の基準を直輸入しようとしている面がないではなく､日本法の現状に対する外在的批判に
とどまるとも見られる点は､解釈論の論証としての適切性に疑問を抱かせる要素となって
おり､なお検討を深めるべき点が残っているように思われる｡
しかし､以上のような問題は､著者の今後の研究に委ねられるべきものであって､本論
文の意義を損なうようなものではない｡
以上により､本論文は､博士(法学)の学位を授与される水準に達しているものと認め
られる｡
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